





































２００５年 汇 改 以 来，人 民 币 兑 美 元 持 续 升 值；
２０１０年６月１９日的第二次汇改使得人民币汇率弹
性明显增强，但人民币升值压力仍然较大。与此同
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数０．２％的负 向 反 应，即 人 民 币 升 值 会 引 起 国 内 物
价的下降，这 可 以 解 释 为：在 目 前 国 内 经 济 快 速 增
长、内需旺盛的环境下，人民币兑美元持续小幅升值
带来进口成本的降低、进口量增加，国内同种商品供
给 增 多，从 而 在 一 定 程 度 上 降 低 国 内 物 价 水 平。


















图５显示 外 汇 占 款 的 增 加 会 立 刻 引 起ＣＰＩ的
上升，对 外 汇 占 款 一 个 标 准 差 的 冲 击 当 期 会 导 致
ＣＰＩ上升０．１％，该 影 响 在７个 月 左 右 达 到 最 大 值
０．２％，随后 逐 渐 减 弱 为 零。外 汇 占 款 对ＣＰＩ尽 管
有影响，但影响十分微弱，与我们预期的“外汇占款


















































贡献度更大，可 以 解 释 国 内 物 价 波 动 的７５％；外 汇
占款的贡献度虽然相对较少，但也解释了ＣＰＩ波动

































的不断强化，国际热钱 持 续 流 入 我 国 的 资 本 市 场，为 保 持
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